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CAPITULO 1: REVISAO DE LITERATURA

1.1 Mercado de Capitais

O significado de mercado de capitais no Brasil, era conceituado como o de
acOes, estes estavam sendo considerados analogos. Porém o mercado de acfes se
tornou uma ramificacdo dentro do mercado de capitais. Por sua vez, foi amplificado
devido inimeros instrumentos como; mercado futuro, primério, secundério, créditos,
debéntures, recebiveis, acbes, e os demais.

Com o surgimento desta concepc¢ao, serviu para beneficiar um sistema capaz
de capitalizar investidores beneficiando toda uma sociedade. As empresas que
aspiram por aportes de alternados investidores tém ensejos por meio de instrumentos
financeiros, com finalidade cardeal de financiar suas tarefas ou predispor concepc¢oes
de investimentos.

Conceitua-se mercado de capitais:

O mercado de capitais € uma das formas que pode assumir a intermediacao
financeira, ou troca de recursos entre agentes no sistema capitalista. Sua
finalidade é garantir a capitalizacdo das empresas, a0 mesmo tempo em que
proporciona retornos atraentes a seus investidores. O mercado de capitais,
representado pelas Bolsas Valores e mercados de balcdo organizados,
contempla as operagdes com valores mobiliarios de médio e longo prazos,
como acdes, debéntures, commercial papers, bénus de subscricdo. Seu
objetivo € proporcionar liquidez aos titulos de propriedade e de divida de

emissdo das empresas e viabilizar seu processo de capitalizacao.
(PEROBELLI, 2007, p. 25-26)

Corroborando, o autor Meneses (2011) pontua que:

O mercado de capitais é aquele que torna viaveis projetos que procuram
sécios que queiram participar do risco do empreendimento na expectativa de
retornos maiores que as taxas de juros bancérios, tornando, assim, mais
eficiente a alocacao de recursos. Podemos dizer que o mercado de capitais
€ um segmento do mercado em que as empresas negociam riscos (agdes,
debéntures etc.). (MENESES et. al 2011, p. 101)

Com o surgimento desta concepc¢ao, serviu para beneficiar um sistema capaz
de capitalizar investidores, beneficiando toda uma sociedade. As empresas que
aspiram por aportes de alternados investidores tém ensejos por meio de instrumentos
financeiros, com finalidade cardeal de financiar suas tarefas ou predispor concepc¢des
de investimentos.

Segundo, Sinatora (2016) o mercado de capitais:
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[...] conta com os administradores de mercado, que fazem parte, junto aos
anteriores, dos participantes desse mercado. S&o eles: as bolsas de valores
(locais que se comercializam titulos e valores mobiliarios), as depositarias
(centrais onde realiza-se a custodia dos titulos) e as consultorias (que
assessoram o mercado). Conta, também, com outros participantes, como os
analistas de mercado dos valores mobilidrios (que analisam dados e os
transformam em informacdes de mercado), as empresas de auditoria (que
emitem parecer e aumentam a confiabilidade das informac8es empresariais)
e as consultorias especializadas. (SINATORA, 2016)

A estrutura deste, de acordo com Sinatora (2016), fragmenta-se em mercado
primério e secundario. Sequencialmente, no primario acontecem as negociacdes
iniciais, realizadas entre as organizacées. E neste mercado que ocorre a iniciativa do
capital aberto onde séo disponibilizados os ativos para venda aos futuros investidores.
Todavia, o mercado secundario, € o0 que se ocorre ap0s esta disponibilizacdo. Onde
investidores negociam as acgfes entre si, realizando compra e venda desses titulos.
Nota-se que, no primario relaciona empresa-investidor, ja no secundario a relacédo

esta entre investidor-investidor.

1.2 Bolsa de Valores e A¢des

A bolsa de valores caracteriza-se por ser mercados sistematicos e ordenados.
Nela, basicamente, ocorrem operacdes onde investidores fisicos ou juridicos realizam
compra ou venda de acdes a partir de um conjunto de regras através de corretoras.

De acordo com Gomes (2007, p. 41) a bolsa de valores “¢ um mercado onde
sao efetuadas transacfes de compra e venda de produtos agricolas e matérias primas
ou valores mobiliarios. Estes ultimos, representados por titulos de empresas privadas
e instituicbes governamentais, compreendem as debéntures e as agdes. ”

No Brasil, estas transa¢des sdo praticadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BOVESPA). E através da MEGABOLSA (um complexo digital integrado de
negociacdes) que as propostas séo introduzidas nas plataformas das corretoras, no
qual os investidores tém total acesso as informacgdes.

Segundo, Franco (2017, p. 82) acdes:

[...] sdo cotas (ou partes) de uma empresa. Séo titulos de renda variavel,
emitidos por empresas de capital aberto. Quando se compra uma agéo, vocé
se torna um pequeno sécio de uma empresa, juntamente com todas as outras
pessoas (fisicas ou juridicas) que detém ac¢des, ou seja, vocé passa a fazer
parte do quadro de acionista da empresa. Em tese vocé é o dono de uma
fracdo de cada prédio, automovel, peca de mobilia e qualquer outro bem da
empresa. Apesar de adquirir uma pequena parte da empresa vocé se tornara

sécio de empresas com 6timo potencial futuro. Quanto mais agfes possuir,
maior é sua parcela. Imagine que vocé estara se tornando sdcio de empresas
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como Petrobras, Vale, Banco do Brasil entre outras inimeras companhias.

Dentro da BOVESPA, existem uma grande gama de Empresas de Sociedades
Anodnimas (S.A.). De acordo com a lei n® 6.404/1976:

Art. 1° A companhia ou sociedade an6nima tera o capital dividido em agdes,
e a responsabilidade dos so6cios ou acionistas sera limitada ao preco de
emissdo das acbes subscritas ou adquiridas. Art. 2° Pode ser objeto da
companhia qualquer empresa de fim lucrativo, ndo contrario a lei, a ordem
publica e aos bons costumes. § 1° Qualquer gue seja o objeto, a companhia
€ mercantil e se rege pelas leis e usos do comércio.
§ 2° O estatuto social definira o objeto de modo preciso e completo.
§ 3° A companhia pode ter por objeto participar de outras sociedades; ainda
gue néo prevista no estatuto, a participacao é facultada como meio de realizar
o0 objeto social, ou para beneficiar-se de incentivos fiscais. (BRASIL, 1976)
As empresas listadas na BOVESPA sao todas de sociedade anbnima e séo
obrigadas a seguirem uma série de normas, regras e leis. Estas, impdem que as
organizacdes elencadas sejam explicitas em seus relatdrios contabeis e em seus

objetivos.

1.3 Setor De Varejo

Dentro da Bolsa de Valores Brasileira, existem 1.741 empresas listadas (B3,
2022) com seus capitais abertos para investimentos, desagregados em setores.
Estes, agrupam empresas que apresentam semelhancgas em suas estruturas e formas
de atuacao perante o mercado de capitais.
Define-se “Varejo” como “Modalidade comercial cujas vendas sdo feitas
diretamente com o comprador final sem a ajuda de intermediarios. ” (VAREJO, 2022)
O autor Bertero (2006), define varejo como:
[..] é uma atividade econdmica que esteve quase sempre conosco. E

contemporénea da producdo, mas ndo das formas de producdo. Por essa
razao é que ele de certa forma existiu noutras culturas, noutras épocas e até

em sistemas econdmicos que antecederam o capitalismo. (BERTERO, 2006,
p- 2)

O Varejo, segundo Martinho (2011) € um segmento bastante turbulento e
movimentado, onde muitas das vezes sdo necessarias tomadas de decisdes
aceleradas. Para alcancar os objetivos essenciais deste setor, sobressaem nas
organizagdes o rudimento e experiéncia do negdcio.

No entendimento da autora Santos (1997), dentro do segmento existem
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posicoes corriqueiras de operagOes; se destacam: concessao, comercializagao,
obtencéo e entrega. No que se diz respeito a mao-de-obra deste setor, a autora afirma
qgue historicamente esta é menos especializada do que os demais, principalmente

comparada ao ramo industrial.

1.3.1 Setor varejo e-commerce

Dentro do setor varejo referenciado acima, temos subgrupos que se
caracterizam por suas similaridades de atuacdo. Neste presente trabalho sera
abordado as empresas do subgrupo varejo e-commerce. De acordo com Pinheiro
(2008):

O e-commerce também denominado de comércio eletrénico é a forma online
de compra e venda, na qual clientes conectados a uma loja virtual podem
adquirir os mais diversos produtos e servicos disponiveis na grande rede de

forma online e receber em um prazo determinado no endereco informado no
ato da compra. (PINHEIRO, 2008 apud MULLER, 2013, p. 17)

As organizacoes listadas neste segmento sédo, de acordo com a Bolsa de
Valores Brasileira (B3, 2022), Via Varejo S.A. (VIIA3); Magazine Luiza (MGLU3) e
Americanas S.A. (AMER3).

1.4 Demonstrac¢des Financeiras

Segundo Natalia Diniz (2015):

[...] o Balancgo Patrimonial representa todos os bens, direitos e obriga¢des que
uma empresa possui. Os bens e direitos ficam do lado esquerdo do Balancgo,
chamado de ativo e no lado direito ficam as obriga¢des e o Patriménio Liquido
chamado de Passivo. (DINIZ, 2015)

Para Ribeiro (2015) “A analise de Balangos € uma técnica contabil que consiste
no exame e na interpretacéo dos dados contidos nas demonstragdes contabeis”, essa
técnica tem como objetivo realizar um banco de dados informativos que
posteriormente serdo transformados em informacdes e indicadores contabeis e
financeiros Uteis para diagnosticar a saude econdmica financeira, para tomada de
decisfes por parte dos stakeholders! é fundamental um diagndstico confiavel.

O autor Ludicibus (2017), complementa que:

As demonstracdes financeiras e contdbeis devem representar

aproximadamente a posicdo financeira e patrimonial, o desempenho e os
fluxos de caixa da entidade. Deve fazer uma exposicéo resumida e ordenada
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dos principais fatos registrados pela contabilidade que causam muta¢des no
patriménio das empresas, em determinado periodo. Séo elaboradas e
apresentadas para usudrios externos em geral, tendo em vista suas
finalidades distintas e necessidades diversas. (LUDICIBUS, 2017 p. 96)

Balanco Patrimonial

Ativo Passivo
Ativo Circulante Passivo Circulante
Disponibilidade (Caixa e Banco) Empréstimos
Clientes Financiamentos Bancarios
Estoques Fornecedores

Obrigacoes Trabalhistas e Tributarias
Outras Obrigagoes

Ativo Nao Circulante Passivo Nio Circulante
Empréstimos
Ativo Realizivel a Longo Prazo Financiamentos
Investimentos
Imaobilizado
Intangivel

Patriménio Liquido
Capital Social
Reservas de Capital
Ajustes de Avaliacao Patrimonial
Reservas de Lucros
Acoes ou Quotas em Tesouraria
(Lucros ou) Prejuizos Acumulados

Figura 01: Balanco Patrimonial. Fonte: PINHO e ROCHA, 2017, p. 36.

Pinho e Rocha. (2017, p. 36) disserta que, o Balanco Patrimonial (BP) além de
trazer as contas contébeis, deve informar detalhadamente a data deste lancamento.
Na elaboracédo de um BP devemos realizar o lancamento de todos os ativos e passivos
da organizacdo, e também, o patriménio liquido. E de suma importancia que estes
dados contabeis sejam organizados estruturalmente de forma ordenada e coesa para
que seus entendimentos sejam claros e possam ser dispostos para balancos
sucessivos.

De acordo com, Natdlia Diniz (2015) podemos entender como ativo circulante:

[...] esse subgrupo do ativo € composto por todas as contas de liquidez
imediata ou que se convertem em dinheiro em curto prazo, ou seja, nesse
subgrupo devem ser registrados todos os direitos cujos vencimentos
ocorrerdo até o final do exercicio seguinte ao encerramento do balanco.
(DINIZ, 2015 p.62)

Para a autora, Diniz (2015), a diferenca entre o total do ativo e do passivo é

considerado o Patrimbnio Liquido da empresa que:
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Identifica os recursos proprios da empresa, sendo formado pelo capital
investido pelos acionistas (s6cios), mais os lucros gerados nos exercicios e
que foram retidos na empresa (lucros nédo distribuidos). A legislacéo vigente
prevé que o patrimdnio liquido é constituido por Capital Social, Reservas de
Capital, Ajustes de Avaliacdo Patrimonial, Reservas de Lucros, A¢cdes em
tesouraria e prejuizos acumulados. (DINIZ, 2015 p.72)

Conforme Salotti et al. (2019):

O confronto de ativos e passivos gera o patriménio liquido da entidade, que
representa o valor residual para os acionistas depois de utilizar os ativos para
liquidar todas as suas obrigac@es. (SALOTTI et al., 2019 p. 37)

Deste modo, por meio do BP, uma parte interessada pode analisar como se
forma o patriménio liquido da empresa, se esta tera recursos suficientes para sanar
suas dividas, se apresenta um fluxo de caixa crescente, se esta organizacdo em
guestao segue principios e diretrizes compativeis com seus ideais.

A demonstragéo de resultados, também conhecida como DRE

[...] € um relatorio que evidencia, sumariamente, o resultado das operacdes
realizadas pela organiza¢éo ao longo de um periodo de tempo, podendo ser
lucro ou prejuizo, se organizacao com fins de lucro; déficit ou superavit, se for
uma organizacgdo sem fins lucrativos. Diferentemente do balango patrimonial,
gue é um relatdrio estéatico (de fim de periodo), a demonstracao de resultados
abrange um periodo de tempo e, por essa razdo, é considerada uma
demonstragdo dinamica. (SALOTTI et al., 2019 p. 43)

‘A DRE e o Balanco Patrimonial sdo demonstracdes que se completam, o
usuario conhece a situacdo patrimonial e econémico-financeira de uma empresa,
podendo realizar analises, estimar variacfes, dentre outras interpretagdes. ” (PINHO;
ROCHA, 2017, p. 122).
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RECEITA BRUTA
(+) Vendas de Produtos
(+) Vendas de Mercadorias
(+) Prestacdo de Servicos

(-) DEDUCOES DA RECEITA BRUTA

(-) Devolucoes de Vendas
(-) Abatimentos
(-) Impostos e Contribuigoes Incidentes sobre Vendas
= RECEITA LIQUIDA
(-) CUSTOS DAS VENDAS
(-) Custo dos Produtos Vendidos
(-) Custo das Mercadorias
(-) Custo dos Servicos Prestados

= LUCRO (OU PREJUIZO) BRUTO
(-) DESPESAS OPERACIONAIS

(-) Despesas Com Vendas (Frete, Seguros sobre vendas, etc.)

(-) Despesas Administrativas

(+/-) RECEITAS / DESPESAS FINANCEIRAS LIQUIDAS

(-) Despesas Financeiras (desconto financeiro concedido)
(+) Receitas Financeiras (desconto financeiro obtido)
(-) Variacoes Monetdrias e Cambiais Passivas
(+) Variacoes Monetdrias ¢ Cambiais Ativas
OUTRAS RECEITAS E DESPESAS
(+) Resultado da Equivaléncia Patrimonial
(+) Venda de Bens e Direitos do Ativo Nao Circulante
(-) Custo da Venda de Bens e Direitos do Ativo Niao Circulante
_ LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA
B E DA CONTRIBUICAQO SOCIAL
(-) Provisdo para Imposto de Renda
(-) Provisdo para a Contribuicio Social

= LUCRO LIQUIDO ANTES DAS PARTICIPACOES

Debéntures, Empregados, Participagoes de
(-) Administradores, Partes Beneficiarias, Fundos de
Assisténcia e Previdéncia para Empregados

= RESULTADO LIQUIDO DO EXERCICIO

Figura 02: Modelo de Demonstragédo do Resultado de Exercicio. Fonte: PINHO e
ROCHA (2017, p. 123).

“Compreende-se como Fluxo de Caixa, 0s registros e 0s controles existentes
da movimentacédo do caixa, compreendendo assim as entradas e saidas dos recursos

financeiros que tenham ocorrido em um determinado intervalo de tempo.
(FRIEDRICH; BRONDANI, 2005)
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Corrobora ainda o autor Carlos Alexandre de Sa (2014, p. 11) “chamamos de
fluxo de caixa ao método de captura e registro dos fatos e valores que provoquem
alteracdes no saldo de caixa e sua apresentacao em relatérios estruturados. ”

“‘Desenvolver fluxo de caixa é saber como organizar adequadamente o sistema
financeiro referente a movimentacao diaria de numerarios e sua influéncia no sistema
empresarial organizacional. ” (MARQUES, 2011)

A todo momento dentro das empresas surgem oportunidades de iniciar novos
projetos e realizar novos investimentos. Por isso, € fundamental definir um comeco e
fim, como uma vida Gtil deste processo. Assim, através dos fluxos de caixa anteriores
pode-se ter uma estimativa dos eventuais retornos desse investimento. (MARQUES,
2011)

Com relacdo a importancia do fluxo de caixa, os autores Friedrich e Brondani
(2005) expressa:

O fluxo de caixa assume importante papel no planejamento financeiro das
empresas. Através do Fluxo, a administragdo da empresa podera adotar
medidas que possibilitam a boa gestdo de seus recursos, evitando desta
forma problemas de liquidez e insolvéncia, que sdo a maior ameaca a
contabilidade das empresas. A correta aplicagdo da ferramenta fluxo de
caixa, dara condi¢cbes do administrador conhecer o quanto a sua empresa é
independente financeiramente. Através da andlise da sua capacidade de
geracdo de recursos com vistas a saldar seus compromissos e remunerar
seus investimentos. (FRIEDRICH; BRONDANI 2005, p.102)

Deste modo, o fluxo de caixa pode ser analisado pelo seu historico; que ira
demonstrar os resultados e desempenhos passados, e também, o fluxo de caixa
projetado, que por sua vez, tende a prever possiveis situacdes e pontos criticos para

facilitar a tomada de decisdo mediante aos levantamentos apurados. (SA. 2014)

1.5 Andlise Financeira e Seus Principais Indicadores

De acordo com Pinheiro (2014, p. 466), na universidade de Columbia, situada
em Nova lorque — Estados Unidos, o docente Benjamin Graham lecionava para uma
turma de economia por volta de 1929. Ocorreu neste periodo a transformacao
revoluciondria sobre a avaliagdo de aplicagbes que perduram até os dias atuais. Em
seguida, poucos anos futuros, desenvolveu uma forma de investimento dissemelhante
para o periodo. Este, constatou o valor intrinseco das ac¢des, com objetivo inicial de
apresentar as vantagens dos ativos.

A gestdo financeira vem se provando de extrema importancia para as

empresas, todavia, para o planejamento e tomada de decisbes dos gestores esse
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gerenciamento serve de base para nortear estas sentencas. Em tempos pandémicos,
a implicacdo precipitada ou negativa deste gerenciamento pode acarretar o colapso
de grandes empresas.

“A analise financeira tem por principio avaliar os fundamentos da empresa para
tomar a decisdo de investimento. Para avaliarmos uma empresa é necessaria uma
analise profunda de suas demonstracdes financeiras. ” (KOBORI, 2011 p. 69)

Para Costa (2011) esta analise busca mensurar qual o verdadeiro valor da
empresa. E através dela que determinamos a projecéo de evolucdo das organizagdes.
Tem como base principal as particularidades financeiras da empresa. Para
investidores no mercado de acdes, esta ferramenta tem caracteristicas para avaliar
as operacdes no médio e longo prazo.

Conforme Marion (2007, p.15):

[...] s6 temos condi¢des de conhecer a situacao financeira de uma empresa
por meio dos trés pontos fundamentais: liquidez (situacdo financeira),
rentabilidade (situacdo econdmica) e endividamento (estrutura de capital).

Ainda sobre, Zdanowicz (2012, p. 67), afirma que de uma forma seletiva a
analise financeira compreende aspectos relacionados a flexibilidade de caixa,
relacionando estes com 0s essenciais indicadores de origens internas e externas que
abalam toda empresa. E possivel realizar inimeras anélises financeiras através das
Demonstracbes Financeiras, com o0 objetivo de examinar 0 comportamento
empresarial da organizacao.

Nota-se a extrema importancia de uma analise econdmica financeira de uma
organizacéo, todavia esta apresentara o cenario verdadeiro e concreto da empresa
com relacdo ao seu prego-justo frente ao seu mercado de atuacao.

Para o gestor de uma organizacdo, os resultados da andlise econémico-
financeira possuem grande significancia para tomar decisdes. Visto que, o gestor-
administrador tera a possibilidade de apurar e examinar o progresso dos resultados
em determinados momentos, juntamente analisando com empresas do mesmo
segmento para determinar a real posi¢cao de sua organizacao.

Segundo Zdanowicz (2012), as utilidades essenciais para uma organizagao

elaborar as técnicas da analise fundamentalista sao:

[...] @) Determinar a lucratividade (margem) obtida e compara-la com o setor;
b) Calcular o giro (rotagédo) dos produtos e/ou atividades no periodo; ¢) Apurar
o retorno sobre o investimento total e proprio; d) Projetar a participacdo dos
funcionarios nos resultados; e) Conhecer os niveis minimos e maximo de
liquidez através do fluxo de caixa; f) Fixar um grau de endividamento
aceitavel; g) Ter o prévio conhecimento do ponto de equilibrio das areas e
produtos; h) Adequar o capital de giro ao nivel de atividade; i) Calcular
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guantos dias, em média, sdo necessarios para financiar o ciclo operacional.
(ZDANOWICZ, 2012, p. 7)

De acordo com Costa (2020, p. 16) “a Analise Financeira possibilita um maior
acerto a longo prazo, mas a maioria dos investidores nédo tolera perdas por muito

tempo. Segundo os autores, as principais vantagens dessa analise estdo
relacionadas ao amadurecimento da empresa, identificando diferenciais competitivos
pertinentes, ndo ficando vulnerdvel & volatilidade do mercado em ambientes
macroecondmicos.

Uma andlise econbmica de uma empresa visando investigar a parte
econdmico-financeira deve ser realizada por meio dos indices de liquidez,

endividamento e rentabilidade.

1.5.1 indices de liquidez

A liquidez “é o volume de dinheiro que circula no mercado. Se a liquidez € alta,
€ porque ha muito dinheiro circulando pelos bancos e instituicdes. Se ela é apertada,
€ porque falta dinheiro.” (Pesente, 2019)

De acordo com Marion (2007), os indices de liquidez podem ser subdivididos
em quatro indicadores: Liquidez Corrente (ILC) que demonstra a competéncia da
organizacdo pagar todos 0s seus passivos em um curto prazo; Liquidez Seca (ILS)
que tem as caracteristicas semelhantes a ILC, porém nao considera os estoques do
ativo circulante; Liquidez Imediata (ILI) considerado o mais conservador dentre os
indicadores e a Liquidez Geral (ILG), este conjectura também a liquidez em um cenario
de longo prazo.

A tabela abaixo, “resume os indicadores de liquidez, sua classificacdo e sua
forma de obtencdo: ” (CANITO et al., 2019, p. 316 - 328)

Quadro 01 — Indicadores de Liquidez

Indicador de Classificacéo Forma de Obtencéo Critérios
Liguidez “ideais”
Corrente — ILC | De curto prazo Ativo Circulante / Passivo Circulante >2
Imediata — ILI De prazo Disponiveis / Passivo Circulante Quanto maior
imediato melhor
Seca—ILS De curto prazo (Ativo Circulante — Estoques) / Passivo >1
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Circulante

Geral — ILG De Longo prazo (Ativo Circulante + Realizavel a Longo >1
Prazo) / (Passivo Circulante + Passivo

N&o Circulante)

Fonte: (CANITO et al., 2019, p. 316 - 328)

1.5.2 indices de endividamento

Os indices de endividamento revelam se a empresa é financiada por capitais
de terceiros ou por capitais proprios. “Este indice revela o grau de endividamento da
empresa.” (TELES, 2003). “O objetivo dessa analise é avaliar a proporcéo de recursos
préprios e de terceiros mantidos pela organizacdo, a dependéncia apresentada por
dividas de curto prazo, a natureza de suas obrigacbes financeiras e seu risco
financeiro. ” (DINIZ, 2015. p. 72)

Para analisar o endividamento é necessario levantar a composi¢cdo do
endividamento (CE), segundo Matarazzo (2010) esse indicador demonstra o
percentual do passivo circulante (capital de terceiros no curto prazo) e o capital de
terceiros totais (passivo total). E favoravel que as dividas de curto prazo sejam
menores que as dividas de longo prazo, a concentracdo do endividamento seja no
prazo maior, pois assim a empresa podera produzir por um periodo maior aumentando

suas chances de quitar suas obrigacfes no tempo.

Passivo Circulante
CE = 100

Capital de Terceiros

Figura 03: Férmula para o calculo da Composicédo do Endividamento. Fonte: DINIZ
(2015, p. 114)

Outro indicador principal para analisar o endividamento, segundo Matarazzo
(2010) é a Participagao de Capitais de Terceiros (PCT). Este indice, relaciona o capital
de terceiros (passivo total) com o patriménio liquido. O objetivo deste, € expressar

qual a parte da empresa € composta por dividas. De acordo com, Diniz (2015):

O indice de participacéo de capitais de terceiros relaciona as duas grandes
fontes de recursos da empresa, ou seja, Capitais Proprios (Patrimdnio
Liquido) e Capitais de Terceiros (Passivo Circulante + Passivo Nao
Circulante). E um indicador de risco ou de dependéncia de terceiros. Do ponto
de vista estritamente financeiro, quanto maior a relagdo Capitais de Terceiros
/ Capital Préprio, menor a liberdade de decisdes financeiras da empresa.
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Sendo assim, quanto menor for o valor encontrado para este indice, melhor.
(DINIZ, 2015, p. 112)

Capital de Terceiros
PCT = X100

Patrimonio Liquido

Figura 04: Férmula para o célculo da Participacdo do Capital de Terceiros. Fonte:
DINIZ (2015, p. 112)

1.5.3 Indices de rentabilidade

De acordo com a autora Diniz (2015, p. 124-125)

Os indices de rentabilidade demonstram os resultados financeiros de
determinada empresa, medindo, dessa forma, o retorno alcancado. A anélise
desses indices é muito importante, pois a rentabilidade é vista amplamente
como principal objetivo de uma empresa.

A analise de rentabilidade é muito importante na avaliacdo financeira, uma vez
que utilizam valores retirados da Demonstracdo de Resultado de Exercicio (DRE),
diferente dos indices de liquidez e endividamento. Isso quer dizer que, estes dados
séo retirados de indicadores de desempenho da atividade da empresa. (PADOVEZE;
BENEDICTO, 2007).

A autora Ferraz (2017), corrobora afirmando que:

A rentabilidade é medida pela relagdo entre o lucro e o investimento realizado
na empresa. Os recursos investidos nas organizacdes séo provenientes de
capital préprio, que representa 0s recursos investidos pelos soécios e
acionistas, ou de capital de terceiros, que sdo os recursos de individuos ou
entidades emprestadas a empresa. (FERRAZ, 2018, p. 56)

Os principais indices de rentabilidade usados sédo apresentados em um quadro

adaptado a seguir conforme Matarazzo (2010):

Quadro 2 — Principais Indicadores de Rentabilidade

Indicador (Sigla) Formula Significado

Verifica se a companhia utiliza com
eficiéncia os seus bens para
produzir dinheiro através de suas
operacgdes.

Giro de Ativo Total (GAT) Receita Liquida / Ativo Total

Mede a lucratividade que a
Margem Liquida (ML) Lucro Liquido / Vendas Liquidas | empresa possui por meio de suas

vendas.
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Mede o potencial de geracdo de
Rentabilidade do Ativo (ROA) Lucro Liquido / Ativo Total lucros por parte da empresa em

razao dos investimentos realizados
no ativo organizacional.

Retorno sobre o Patriménio Verifica a taxa de rentabilidade do
Liquido (ROE) Lucro Liquido / Patriménio Liquido | capital proprio investido na
empresa.

Fonte: Adaptado a partir de Matarazzo (2010)

A andlise dos indicadores de rentabilidade refere-se aos procedimentos da
empresa e pode-se observar através dele o retorno do capital investido. Os
investimentos realizados pela empresa também podem ser identificados nos fatores

da rentabilidade.

1.5.4 indices de mercado

A andlise dos indicadores de mercado consiste principalmente em analisar as
empresas perante o seu setor, ou seja, compara-las com outras empresas do mesmo
segmento para auxiliar nas tomadas de decisdes dos investidores.

“Os indicadores de analise de agdes, assim como todas as outras medidas
financeiras, sdo mais Uteis quando avaliados em conjunto com os demais indices e
analisada também sua evolugdo. ” (ASSAF NETO, 2020, p. 271)

Ainda sobre a importancia dos indicadores de mercado, o autor Azzolin (2012)
(complementa: "os indicadores de mercado sdo relevantes porque ajudam a
diagnosticar a situacdo de uma empresa, avaliar sua saude e ter uma perspectiva
guanto ao seu desempenho futuro. ”

Sendo assim, o quadro abaixo apresenta alguns dos principais indicadores dos

multiplos de mercados segundo o autor Assaf Neto (2020):

Quadro 3 — Principais Indicadores de Mercado

Indicador (Sigla) Formula Significado

“tem-se que, quanto maior o P/L
de uma acgao, menores espera-se
Preco / Lucro (P/L) Preco da Acéo / Lucro por Agéo que sejam o risco e a lucratividade
do investimento. Ao contrario,
guanto menor o P/L, maiores sdo o
risco e a lucratividade da agéao”
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Preco / Valor Patrimonial (P/VP)

Preco de Mercado / Valor
Patrimonial

“Quando um P/VP é considerado
baixo, com valor abaixo de 1,
existe uma indicagdo de que a
empresa vale menos do que seu
patrimonio liquido. Para o
investidor, isso pode representar
uma boa oportunidade financeira.”

Price to Sales Ratio (P/SR)

Preco da Acéo / Receita Liquida
por Acao

“Quando mais préximo o P/SR
ficar de 1, melhor o sinal da
avaliacdo do mercado sobre o
ativo. Indicando que o preco
estabelecido esta correto.”

Dividend Yield (DY)

(Total recebido em dividendos /
valor total investido)*100

“Esse indicador mensura o retorno
da acédo de acordo com o provento

pago’

Fonte: Adaptado a partir de Assaf Neto (2020)
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CAPITULO 2: ARTIGO CIENTIFICO

ANALISE FINANCEIRA DAS EMPRESAS VAREJISTAS E-COMMERCE
LISTADAS NO iINDICE BOVESPA NO PERIODO DE ISOLAMENTO SOCIAL
CAUSADA PELA COVID-19

Arthur Messias Sodré Cunha; lury Pessanha Barreto & Saulo Araujo Jardim

RESUMO

O presente trabalho proporcionara uma compreensao das estratégias financeiras das
empresas brasileiras listadas no indice Bovespa no setor de varejo e-commerce no
periodo de isolamento social causado pela COVID-19. Visto que, neste cenario, a
economia brasileira passou por momentos de instabilidades e desequilibrios. Com
iSS0, 0 objetivo deste estudo é realizar uma andlise financeira das empresas varejistas
para os anos de 2019, 2020 e 2021, anos estes, que demonstram 0 comportamento
antes, durante e depois com relagdo ao periodo pandémico. Para elaboracdo foram
identificadas as principais empresas deste segmento, em seguida estimados e
apresentados o0s principais indices financeiros de liquidez, endividamento,
rentabilidade e de mercado. Diante os resultados, a empresa que teve maior destaque
com relacdo aos indicadores foi a Magazine Luiza, demonstrando melhor liquidez
além de obter um bom desempenho em sua rentabilidade. Como ja era esperado, no
ano de 2020 as empresas aumentaram seus endividamentos e apresentaram
alteracdes prejudiciais em seus indices. Conclui-se entdo que a compreensao das
analises dos quatro grupos de indicadores torna-se uma importante base de
informagdes, visando ajudar os gestores e investidores a tomar decisdes mais
assertivas, visto que assim sera possivel demonstrar a ampla situacdo econémica das

empresas.

Palavras-chave: Indicadores; Liquidez; Endividamento; Economia
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FINANCIAL ANALYSIS OF RETAILING E-COMMERCE COMPANIES LISTED
ON THE BOVESPA INDEX DURING THE PERIOD OF SOCIAL ISOLATION
CAUSED BY COVID-19

Arthur Messias Sodré Cunha; lury Pessanha Barreto & Saulo Araudjo Jardim

ABSTRACT

This work will provide an understanding of the financial strategies of Brazilian
companies listed on the Bovespa Index in the retail e-commerce sector in the period
of social isolation caused by COVID-19. Given that, in this scenario, the Brazilian
economy went through moments of instabilities and imbalances. Therefore, the
objective of this study is to carry out a financial analysis of retail companies for the
years 2019, 2020 and 2021, years that demonstrate the behavior before, during and
after the pandemic period. For preparation, the main companies in this segment were
identified, then the main financial ratios of liquidity, indebtedness, profitability and
market were estimated and presented. In view of the results, the company that stood
out the most in relation to the indicators was Magazine Luiza, demonstrating better
liquidity in addition to obtaining a good performance in terms of profitability. As
expected, in 2020 companies increased their indebtedness and presented harmful
changes in their indexes. It is then concluded that understanding the analyzes of the
four groups of indicators becomes an important information base, aiming to help
managers and investors to make more assertive decisions, since it will thus be possible

to demonstrate the broad economic situation of companies.

Keywords: Indicators; Liquidity; Indebtedness; Economy



26

1. INTRODUCAO

A construcdo deste trabalho torna-se relevante, todavia proporcionara uma
compreensao das estratégias financeiras das empresas brasileiras listadas no Indice
Bovespa no setor de varejo e-commerce no periodo de isolamento social causado
pelo Covid-19, verificando se a crise trouxe maior endividamento para essas
empresas, 0 que pode potencialmente criar problemas de solvéncia no curto, médio

ou longo prazo.

No inicio de 2020, segundo Neto (2020) o mundo ficou impressionado com 0s
primeiros casos da doenca na China, que de forma exponencial tomou propor¢cdes em
niveis mundiais rapidamente. Medidas de cautela e seguranca foram tomadas de

forma vertiginosas, que acarretam grandes problemas econdmicos mundiais.

Para o autor, Bernardes et al. (2020) a pandemia da COVID impactou as
empresas em todas as suas areas, sendo elas sociais, culturais e principalmente suas

areas financeiras.

Verifica-se nesta pesquisa se as empresas varejistas e-commerce de fato
conseguiram fortalecer sua liquidez, como se espera, no periodo de crise em 2020.
Sendo assim, é de suma importancia ter um panorama geral sobre essa conjuntura
para que possamos entender melhor como as empresas deste segmento reagiram a

esta crise.

Para tomada de decisdo das partes interessadas, uma analise financeira é
fundamental para o planejamento. Com isso, a autora Biscaro (2019), afirma que “a
gestdo financeira € um conjunto de acdes e procedimentos administrativos que

envolvem o planejamento, a analise e o controle das atividades financeiras. ”

Corrobora ainda sobre Matarazzo (2010) afirmando que para que a saude
financeira de uma empresa esteja saudavel, € necessaria uma analise macro e
microecondmica, levando em consideragéo aspectos e indicadores que se relacionem
para um melhor diagndstico. Ainda, é de extrema importancia que estes indicadores

sejam contextualizados com a realidade da empresa e do seu setor.

Portanto, dentro deste cenario questiona-se qual foi o comportamento

econdmico financeiro das empresas varejistas e-commerce listadas no indice
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Bovespa Da B3 durante a pandemia de COVID-19?

Com isso, o presente trabalho tem como objetivo realizar uma analise financeira
das empresas varejistas e-commerce listadas no indice Bovespa da B3, para os anos
de 2019, 2020 e 2021, periodo em que a economia mundial passou por instabilidades
e desequilibrios por conta da pandemia.

Para tanto, a proposta deste estudo é: ldentificar as principais empresas
varejistas e-commerce listadas no indice Bovespa nos anos de 2019, 2020 e 2021;
Estimar e apresentar os indicadores financeiros: indices de Liquidez: Corrente (ILC),
Imediata (ILI), Seca (ILS) e Geral (ILG); indices de Endividamento: Passivo
Circulante/Capital de Terceiros e Capital de Terceiros/Patriménio Liquido; indices de
Rentabilidade: Giro de Ativo Total (GAT), Margem Liquida (ML), Rentabilidade do
Ativo (ROA) e Rentabilidade do Patriménio Liquido (ROE) e os indices de mercado:
Preco / Lucro (P/L); Preco/ Valor Patrimonial (P/VP); Price to Sales Ratio (P/SR) e
Dividend Yield (DY). Discutir os resultados encontrados fazendo comparacdes
econbmicas financeiras entre os periodos (ano anterior e posterior ao periodo

pandémico) entre elas.

2. METODOLOGIA

A pesquisa classifica-se como descritiva, uma vez que sera realizado um
diagndstico financeiro sobre as empresas varejistas e-commerce listadas na Bovespa

durante o ano de 2020.

Podemos entender a pesquisa descritiva como aquela que:

A pesquisa descritiva tem como propésito observar e descrever um
fendbmeno, apoiando-se em métodos de analise estatisticas descritivas ou
numa pesquisa explicativa, que busca explicar os fendmenos que séao
analisados. (MATIAS, 2016, p. 73)

Concebe-se como um estudo de caso, todavia serdo investigadas empresas
reais do setor de varejo com objetivo de prover uma andlise do contexto econdmico-
financeiro das organizagcOes apresentadas.

Define-se estudo de caso, segundo o autor Moresi et al. (2003, p. 103) “[...]uma
investigacdo detalhada de uma ou mais organizagbes, ou grupos dentro de uma

organizagdo, com vistas a prover uma andlise do contexto e dos processos envolvidos
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no fendmeno em estudo. ”

Classifica-se também como pesquisa quantitativa onde os dados foram
coletados a partir das Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFP) e Informacfes
Trimestrais (ITR) disponibilizados na pagina da B3. “A Pesquisa Quantitativa é
apropriada para medir tanto opinides, atitudes e preferéncias como comportamentos.
(SAMPIERI, 2013, p. 97). Ela também pode ser utilizada para medir um mercado,
estimar o potencial ou volume de uma empresa ou organizacao para medir o tamanho
e a importancia de segmentos de mercado. Ainda segundo a autora Cardoso (2003),
esta técnica de pesquisa também pode ser utilizada:

Quando se quer determinar o perfil de um grupo de pessoas, baseando-se
em caracteristicas que elas tétm em comum (como demogréficas, por
exemplo). Através de técnicas estatisticas avangadas inferenciais, ela pode
criar modelos capazes de predizer se uma pessoa terd uma determinada

opinido ou agird de determinada forma, com base em caracteristicas
observaveis. (CARDOSO, 2003, p. 64)

Assim, para realizar um levantamento da situagéo financeira das empresas
listadas no indice Bovespa no Setor de Varejo durante a crise sanitaria do Covid-19
serdo realizadas analises financeiras das organiza¢c6es com a finalidade de identificar

as principais a¢des das companhias.

O autor Silva (2014) ainda corrobora com a definicdo acima afirmando que a
monografia quantitativa s6 tem sentido quando ha um problema bem definido e h&a
informacdes e teoria a respeito do objetivo de conhecimento, entendido aqui como o

foco da pesquisa e/ou aquilo que se quer estudar.

Para complementar, a pesquisa descritiva tem como finalidade

[...] descobrir a existéncia de associa¢des entre variaveis, como, por exemplo,
as pesquisas eleitorais que indicam a relacdo entre preferéncia politica
partidaria e nivel de rendimentos ou de escolaridade [...] (GIL, 1999, p.43).

A gestéo financeira € essencial para as empresas, uma vez que sem ela os
gestores podem tomar decisdes ineficientes, podendo impactar negativamente a
empresa e suas financas. A auséncia de uma boa gestdo financeira pode causar
impactos negativos na organizacao, principalmente em tempos de crise, como 0
periodo do primeiro ano de Pandemia de COVID-19. Por conseguinte, com um
propésito de um negacio ter bons resultados é preciso criar estratégias para gerenciar

as financas da empresa, incluindo analise de liquidez e endividamento de forma
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periodica.

Assim, para realizar um levantamento da situacéo financeira das empresas
listadas no indice Bovespa no Setor de Varejo durante a crise do sanitaria do Covid
serdo realizadas analises financeiras das organiza¢g6es com a finalidade de identificar
as principais ac6es das companhias com relacdo ao indice de Liquidez Corrente (ILC);
Liguidez Imediata (ILI); Liquidez Seca (ILS) e Liquidez Geral (ILG) para apurar a
liquidez das companhias e suas transformacdes para o periodo analisado. Para o
indice de Endividamento, serdo analisados o indice Passivo/Ativo e o indice Capital
de Terceiros/Capital Proprio para interpretar quanto de seus recursos vém de
terceiros. Para o indice de Rentabilidade serdo analisados os Giro do Ativo total
(GAT), Margem Liquida (ML), Rentabilidade do Ativo (ROA) e rentabilidade do
Patriménio Liquido (ROE) com o objetivo de medir o retorno financeiro e os indices de
mercado: Preco / Lucro (P/L); Preco/ Valor Patrimonial (P/VP); Price to Sales Ratio
(P/SR) e Dividend Yield (DY) com a intencdo de comparar as empresas com 0 seu

segmento e analisar sua posicéo perante o mercado.

Para atingir o objetivo deste trabalho, foi elaborado um procedimento de
pesquisa a fim de analisar trés empresas do setor varejista operando em plataformas
de e-commerce, visto que o setor foi diretamente impactado durante o periodo de
pandemia provocado pela Covid-19. A figura abaixo demonstra as etapas do presente

estudo:

_ 4°- Analisar e
1°-Identificar

as empresas
varejistas
e-commerce
presentes na
Bolsa de
Valores
Brasileira no
periodo entre
2019 -2021.

2°- Coletar os
dados
contabeis
referente as
empresas e aos
periodos para
calcular os
indicadores.

3°-Realizar os
calculos dos
indicadores de
liquidez,
rentabilidade,
endividamento
e de mercado
nos periodos.

discutir os
resultados
encontrados
comparando as
empresas entre
si, com énfase
no periodo de
isolamento
causado pela
Covid-19.

Figura 05: Etapas da Metodologia para Analise das Empresas Varejistas e-

commerce. Fonte: Elaborada pelos autores.
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Portanto, diante do procedimento apresentado acima, para chegar ao
resultado, foi analisado o periodo anterior a pandemia que foi o de 2019 e analisado
também o periodo de 2020 e 2021 para que possamos compreender como ocorreram
as modificacbes em termos de liquidez neste setor, 0 que aconteceu com O0S

endividamentos, sua rentabilidade e qual foi a tendéncia deste mercado.

Na coleta de dados sera analisada a demonstracao financeira padronizada, que
€ a demonstracdo anual obrigatoria para as empresas listadas na bolsa e também as
trimestrais chamadas de ITR. Esses levantamentos de dados serao feitos diretamente

no site da Bolsa (B3).

Posteriormente a coleta, serd feita a analise de liquidez, endividamento,
rentabilidade e de mercado, que medem a facilidade de uma empresa transformar
ativos em dinheiro, poder cumprir com suas obriga¢des e manter sua saude financeira
bem avaliada, além de uma visdo ampla sobre o comportamento do cenério
econdbmico financeiro deste setor e das organizacfes. Esses indicadores serao

calculados da seguinte forma:
Os indices de liquidez:

Quadro 04 - Indicadores de Liquidez

Indicador de | Classificacéo Forma de Obtencéao Critérios
Liquidez “ideais”
Corrente — ILC | De curto prazo Ativo Circulante / Passivo Circulante >2
Imediata — ILI De prazo | Disponiveis / Passivo Circulante Quanto  maior
imediato melhor

Seca-ILS De curto prazo (Ativo Circulante — Estoques) / Passivo | > 1

Circulante
Geral — ILG De Longo prazo (Ativo Circulante + Realizdvel a Longo | > 1

Prazo) / (Passivo Circulante + Passivo Nao

Circulante)

Fonte: (CANITO et al. 2019, p. 316 — 328)

Os indices de endividamento:
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Passivo Circulante
CE =

Capital de Terceiros

Figura 06: Férmula para o célculo da Composicdo do Endividamento. Fonte: DINIZ
(2015, p. 114)

Capital de Terceiros
PCT = X100

Patrimonio Liquido

Figura 07: Férmula para o célculo da Participacdo do Capital de Terceiros. Fonte:
DINIZ (2015, p.112)

Os indices de rentabilidade:

Quadro 05 — Principais Indicadores de Rentabilidade

Indicador (Sigla) Formula Significado

Verifica se a companhia utiliza com
eficiéncia os seus bens para
Giro de Ativo Total (GAT) Receita Liquida / Ativo Total produzir dinheiro através de suas

operacgoes.

Mede a lucratividade que a
Margem Liquida (ML) Lucro Liquido / Vendas Liquidas empresa possui por meio de suas

vendas.

Mede o potencial de geracdo de
Rentabilidade do Ativo (ROA) Lucro Liquido / Ativo Total lucros por parte da empresa em
razdo dos investimentos realizados

no ativo organizacional.

Retorno sobre o Patriménio Liquido Verifica a taxa de rentabilidade do
(ROE) Lucro Liquido / Patrimdnio Liquido | capital proprio investido na
empresa.

Fonte: Adaptado a partir de Matarazzo (2010)

Os indices de mercado:

Quadro 06 — Principais Indicadores de Mercado

Indicador (Sigla) Formula Significado

“tem-se que, quanto maior o P/L de

uma agao, menores espera-se que
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Preco / Lucro (P/L) Preco da Acéo / Lucro por Acédo sejam o risco e a lucratividade do
investimento. Ao contrario, quanto
menor o P/L, maiores s&o o risco e

a lucratividade da agao”

“‘Quando um P/VP é considerado
baixo, com valor abaixo de 1, existe
uma indicacdo de que a empresa
Preco / Valor Patrimonial (P/VP) Preco de Mercado / Valor | vale menos do que seu patriménio
Patrimonial liquido. Para o investidor, isso pode
representar uma boa oportunidade

financeira.”

“Quando mais proximo o P/SR ficar
Price to Sales Ratio (P/SR) Preco da A¢éo / Receita Liquida por | de 1, melhor o sinal da avaliagao do
Acéo mercado sobre o ativo. Indicando
que o preco estabelecido esta

correto.”

“Esse indicador mensura o retorno
Dividend Yield (DY) (Total recebido em dividendos / | da agdo de acordo com o provento
valor total investido)*100 pago”

Fonte: Adaptado a partir de Assaf Neto (2020)

Presumimos identificar através destes indicadores que as empresas varejistas e-
commerce listadas na Bovespa apresentadas neste trabalho aumentaram seus
endividamentos e apresentaram alteracdes prejudiciais em seus indicadores devido a

situacdo pandémica vivenciada no comeco do ano de 2020.

Na pesquisa sera utilizado o método de analise quantitativo, um modelo de
analise de dados, no qual serd consumada uma coleta de dados no site da B3 (Bolsa
de Valores Brasileira) referente as empresas varejistas e-commerce listadas no indice
Bovespa que busca refletir este segmento brasileiro, este indice € o principal indicador
de desempenho das acBes negociadas e relne as empresas mais importantes do

mercado de capitais brasileiro.
3. RESULTADOS E DISCUSSAO

O presente trabalho buscou analisar as trés principais organiza¢des que
possuem grande representatividade no Varejo no Brasil. S&o elas: Magazine Luiza e
Via Varejo (segmento de eletrodomeésticos) e a Lojas Americanas (segmento de

produtos diversos).
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A Magazine Luiza S.A, popularmente conhecida como Magalu, iniciou suas
atividades no ano de 1958, na cidade de Franca, no interior do estado de Sao Paulo,
quando o casal formado por Luiza Trajano e Pelegrino Donato compraram um
pequeno comércio local. E por um marketing interativo conseguiram prosperar o
negécio, se tornando umas das principais empresas do pais no setor de consumo
ciclico. A empresa € composta por mais de 40.000 colaboradores, tendo como
parceiras: Netshoes, Zattini, LogBee, Epoca Cosméticos, Estante Virtual, Consorcio
Magalu, entre outras. O seu valor de mercado é de R$ 22.473.926.404 no ano de
2022. (B3, 2022)

A Via Varejo, também conhecida como Casas Bahia, Pontofrio, banQi, Bartira,
Asap Log, I9XP e Extra.com, iniciou suas atividades no ano de 2010 com a junc¢éo da
Casas Bahia e Ponto Frio. Hoje a empresa esta presente em mais de 400 municipios
brasileiros, 20 Estados e no Distrito Federal, com mais de 900 lojas e cerca de 50 mil
colaboradores. E possui o valor de mercado é de R$ 3.788.282.155 no ano de 2022.
(B3, 2022)

A Lojas Americanas iniciou suas atividades no ano de 1929, na cidade do Rio
de Janeiro, por um grupo de imigrantes que veio dos Estados Unidos, tendo como
objetivo criar um comércio com precos acessiveis para uma parcela maior da
sociedade. E hoje ela € uma das principais empresas do pais no setor de consumo
ciclico, com destaque especial para sua atuacdo na area de comércio de produtos
diversos. Hoje a empresa possui um valor de mercado de R$ 12.391.135.397 no ano
de 2022. (B3, 2022)

3.1 indices de liquidez

De acordo com Assaf Neto (2020), os indicadores de liquidez sdo importantes
para evidenciar a real situacdo financeira das empresas frente a seus diversos
compromissos financeiros, ou seja, sua aptiddo em cumprir corretamente as suas
obrigacdes. Os indicadores de liquidez utilizados para a analise foram: liquidez
corrente, liquidez seca, liquidez imediata e liquidez geral.

3.1.1 indices de liquidez corrente (ILC)
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Figura 08: Resultados dos indicadores de Liquidez Corrente. Fonte: Elaborada
pelos autores.

A liquidez corrente indica o quanto existe de ativo circulante para cada $1 de
divida a curto prazo. Sendo assim, percebe-se que a Magazine Luiza e a Lojas
Americanas conseguiram manter durante todos os anos analisados um indice acima
de 1 sendo um bom sinal de boa capacidade de pagamento e indica que as empresas
tém capital de giro liquido, como corrobora Canito (2019). A Via Varejo teve resultado
inferior em quase todos 0s anos analisados, apenas no ano de 2020, conseguindo
chegar a um valor superior a 1, mostrando assim baixa capacidade de honrar com as

obrigacdes que possui.

3.1.2 indice de liquidez seca (ILS)
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Figura 09: Resultados dos Indicadores de Liquidez Seca. Fonte: Elaborada pelos

autores.

A liquidez seca vem determinar a capacidade de curto prazo de pagamento da
empresa mediante a utilizacdo das contas do disponivel e valores a receber. A
Liguidez Seca das Lojas Americanas foi positiva, pois ela se manteve nos anos
analisados sempre acima de 2 isso quer dizer que ela tem capacidade de pagar os
compromissos a curto prazo jA a Magazine Luiza teve resultados inferior a 1 somente
no ano de 2020 que pode ter relacdo o impacto da pandemia na empresa visto que
no ano de 2021 ela conseguiu controlar sua liquidez corrente acima de 1, porém,
segundo Antonik (2016), algumas literaturas afirmam que por ter estoque de facil
saida, os varejistas podem apresentar liquidez seca de 0,5 e ainda sim ser normal se
a liquidez corrente for maior do que 1, sendo esse o caso da Magazine Luiza. A Via
Varejo esteve em todos os anos analisados abaixo de 1, mostrando assim que a

empresa ndo tem capital suficiente para quitar suas dividas no curto prazo.

3.1.3 indice de liquidez geral (ILG)
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Figura 10: Resultados dos Indicadores de Liquidez Geral. Fonte: Elaborada pelos
autores.

A Liquidez Geral mostra o valor que a empresa tem de divida para o quanto ela
tem para receber, analisando a curto e a longo prazo, assim, o resultado apresentado
a Lojas Americanas prossegue tendo resultado positivo nos anos analisados pelo fato
de conseguir ficar com sua liquidez geral maior do que 2, isso significa que a mesma

consegue honrar com as suas obrigacdes de curto e longo prazo.

Ja a Magazine Luiza, apresentou liquidez geral maior do que a da Via Varejo,
assim tendo mais para receber do que para pagar, a curto e a longo prazo, diferente
da Via Varejo que teve um valor sempre menor do que 1. A Via Varejo apresentou
desempenho inferior aos dos seus concorrentes, isso quer dizer que a mesma nao
consegue arcar com suas obrigacdes a curto nem a longo prazo, e isso vem se

repetindo durante os anos.

3.1.4 indice de liquidez imediata (ILI)
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Figura 11: Resultados dos Indicadores de Liquidez Imediata. Fonte: Elaborada pelos
autores.

A liquidez imediata demonstra a porcentagem de capacidade de uma
organizacdo cumprir com suas obrigacdes das dividas a curto prazo em condicfes de
serem liquidadas imediatamente. Isso quer dizer que a empresa que fica acima de
100% tem um bom grau de liquidez e segundo a analise feita das empresas estudadas
o resultado foi bastante insatisfatério com baixa disponibilidade imediata para honrar

com os compromissos de curto prazo.

A Lojas Americanas foi a que conseguiu no ano de 2020 ficar com 123,16%,
mostrando assim que a empresa nesse ano conseguiu arcar com suas dividas a curto
prazo. Ja a Magazine Luiza e a Via Varejo sempre estiveram com um grau abaixo de
20% em todos os anos analisados, demonstrando assim que 0s recursos da empresa
em relacdo aos passivos de curto prazo estdo num grau muito inferior do que se

espera.

Vale ressaltar que é necessario avaliar todos os outros indicadores de liquidez
para saber se 0 ambiente realmente é saudavel e se existem outras fontes capazes
de arcar com 0s compromissos e saber se a empresa tem um bom indice de liquidez

no mercado.
3.2 indices de Rentabilidade

Os indices de rentabilidade demonstram o0s resultados econdbmicos da
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empresa, medindo, dessa forma, o retorno alcancado. Ou seja, esse indicador permite
interpretar melhor os resultados, sendo possivel extrair informacdes mais assertivas

sobre a capacidade econdmica das empresas.

3.2.1 Retorno sobre ativos (ROA)
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MAGAZINE LUIZA VIAVAREJO AMERICANAS
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Figura 12: Resultados dos Indicadores de Retorno sobre Ativos. Fonte: Elaborada
pelos autores.

O retorno sobre o ativo traz o percentual sobre o retorno gerado pelos ativos
da empresa, demonstrando qual foi o retorno do lucro liquido em relacédo ao ativo da
empresa, isso quer dizer que quanto maior for esse indicador mais eficiente ele ser4,
pois, a empresa gera mais lucro. Sendo assim foi possivel compreender na analise
gue a Lojas Americanas teve um indice nos anos de 2019 e 2020 negativo, iSso
significa que seus investimentos foram direcionados para projetos pouco rentaveis e

seus ativos tiveram pouca saida, revertido no ano de 2021.

Ja a Magazine Luiza, conseguiu manter um indice estavel e positivo nos anos
analisados, sempre acima de 1% mantendo assim sua eficiéncia e se destacando no
ano de 2019 onde superou todas as suas concorrentes. A Via Varejo ndo conseguiu
manter um indice estavel nos anos analisados, e no ano de 2019 teve uma queda de
-5,87% mostrando que naquele ano a empresa néo tinha capacidade de gerar lucro.
No ano de 2020 ela conseguiu equilibrar seu indice comparado com seus
concorrentes, porém ndo conseguiu se manter estavel para o ano de 2021, tendo uma

queda de -2,20 % comparado ao ano de 2020.
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3.2.2 Retorno sobre capital préprio (ROE)
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Figura 13: Resultados dos Indicadores de Retorno sobre o Capital Préprio. Fonte:
Elaborada pelos autores.

O retorno sobre capital préprio vem demonstrar a rentabilidade das empresas
referente a sua eficiéncia na aplicacdo de seus recursos proprios, isso quer dizer que
ele serve para determinar o quao eficiente € uma empresa na geracao de lucro a partir
dos seus recursos. Esse indicador, se for positivo, demonstra que a empresa em
guestado é geradora de ativos e se o mesmo for negativo, indica que a companhia é

consumidora de caixa.

Sendo assim pode-se analisar que as empresas analisadas nao obtiveram um
indicador 6timo somente a Magazine Luiza conseguiu manter um seu indice estavel
positivamente sempre elevado aos 5% mostrando que ela é de fato sdlida e geradora
de ativos, ja a Lojas Americanas mostrou uma projecdo de crescimento no ano de
2021 se mantendo positiva ja nos anos de 2019 e 2020 nao conseguiu gerar um indice
satisfatorio. A via varejo vale destacar que no ano de 2019 teve um indice
absurdamente negativo, isso se deve devido uma falha nos seus balangos contabeis,
a empresa passou por uma investigagdo que constatou esse erro apenas no balanco
de 2019. No ano de 2020 ela se destacou entre suas concorrentes, alcangcando o
melhor indice e mostrando que ela gera aproximadamente 17 centavos de novos

ativos para cada real investido pelos acionistas.
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3.2.3 Giro de ativo total (GAT)
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Figura 14: Resultados dos Indicadores de Giro de Ativo Total. Fonte: Elaborada

pelos autores.

O Giro ativo total vem demonstrar a eficiéncia no uso dos ativos da empresa
mostrando se eles estdo sendo utilizados de forma devida para gerar lucro. Sendo
assim, o Giro do Ativo relaciona o quanto a empresa vendeu em um ano, em relacéo
ao seu total de ativos. Vale ressaltar que quanto maior for esse indicador melhor sera

para a empresa pois ela gera cada vez mais vendas com uma mesma base de ativos.

A Lojas Americanas na andlise teve seus indicadores estaveis nos anos
analisados entre 0,4 e 0,5, mas comparado as suas concorrentes ela apresentou um
indice muito abaixo, demonstrando que ela precisa rever suas estratégias
empresariais para poder equilibrar esse indice. Visto que todo o mercado sofreu com
a queda de vendas, as suas concorrentes como Magazine Luiza e Via Varejo
conseguem se destacar e manter seus indices em todos 0s anos sempre superior de
0,8, sendo assim elas conseguiram vender o dobro em relacédo ao seu ativo total
comparado com a Americanas mostrando que elas utilizam com eficiéncia os seus

bens para produzir dinheiro através de suas operagoes.
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3.2.4 Margem liquida (ML)
Figura 15 — Resultados dos Indicadores de Margem Liquida
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Figura 15: Resultados dos Indicadores de Margem Liquida. Fonte: Elaborada pelos
autores.

A margem liquida demonstra o percentual de resultado liquido das vendas de
um negocio, isso quer dizer que esse indicador mostra o nivel potencial de
rentabilidade das empresas. Vale ressaltar que as empresas varejistas irdo ter
porcentagens baixas nesse indicador pelo fato de a concorréncia ser maior. Porém
guanto maior esse indicador melhor sera para a empresa, pois ela € uma margem de

seguranca para momentos de turbuléncia na economia.

A Lojas Americanas demonstrou nos anos de 2019 e 2020 indices negativos,
que foram revertidos no ano de 2021. Esses anos em negativo da sua margem liquida
pode-se dizer que foi devido a crise da covid onde as empresas tiveram prejuizos no
seu potencial de lucratividade. Ja a Magazine Luiza teve sua margem sempre positiva
se destacando das suas concorrentes. Nesse caso, a Magazine Luiza mostrou possuir
um excelente potencial de lucratividade com suas operacdes, se destacando no ano
de 2019 com uma margem de 4,64%. A Via Varejo demonstrou uns indices negativos
no ano de 2019 e 2021, porém podemos descartar o ano de 2019 pelo fato da mesma
ter tido um erro contabil e passar por auditoria identificando o mesmo, ja no ano de
2021 a mesma apresentou um prejuizo liquido de -0,96 e no ano de 2020 se destaca

frente as suas concorrentes obtendo a maior margem de lucro de 3,47%.
3.3 indices de Endividamento

Os indicadores de endividamento séo indices que demonstram o nivel de divida
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das empresas. Sendo o objetivo dessa analise avaliar e informar aos credores o nivel
de comprometimento financeiro da organizacdo e sua capacidade de honrar com as

obrigacdes de longo prazo.

3.3.1 Participacéo de capitais de terceiros (PCT)
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Figura 16: Resultados dos Indicadores de Participacdo de Capitais de Terceiros. Fonte:
Elaborada pelos autores.

A participacdo de capital de terceiros vem demonstrar o quanto desse capital &
utilizado para dar continuidade a manutencdo e estrutura da empresa, ou seja, é o0
grau de endividamento, dependente de fontes externas. Assim, quanto menor for o

indice, melhor sera a situacdo econdémica e financeira da empresa.

A Lojas Americanas teve em sua analise uma situacdo econdmica estavel visto
que seus indices dos anos analisados sempre foram abaixo de 0,60, isso quer dizer
gue ela consegue honrar com suas obrigacdes. A Magazine Luiza consegue também
se manter estavel comparada com a Loja Americanas visto que também abaixo de
0,60 nos anos de 2019 e 2021 demonstrando que consegue honrar com suas
obrigacdes. Ja a Via varejo tem seu indice sempre acima de 0,80 isso pode ser um
indicativo de que a situacdo financeira e econbmica da empresa pode estar

comprometida e pode ter um grande impacto a longo prazo.
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3.3.2 Composicao do endividamento (CE)
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Figura 17: Resultados dos Indicadores de Composicdo de Endividamento.

Fonte: Elaborada pelos autores.

A composicao do endividamento, demonstra qual € o percentual de dividas de
curto prazo que as empresas analisadas possuem em relacdo a todas as suas
obrigacdes. Sendo assim, apés realizagdo dos calculos é possivel perceber que todas
as empresas possuem um percentual acima de 70%, isso significa que todas elas
possuem um percentual muito alto de dividas a curto prazo nos anos analisados. De
modo geral, quanto menor a CE, melhor para a empresa. Sendo assim, a melhor
composicédo de endividamento foi a da via varejo, pois ela conseguiu se manter estavel

nos anos analisados entre 73% e 78%.
3.4 indices de Mercado

Os indicadores de mercado sdo utilizados para entender o desempenho das
empresas no mercado de acdes. Sendo eles importantes para demonstrar a situacéo
das empresas, avaliando saude e demonstrando quanto ao seu desempenho futuro,

além de ser um método de se entender qual é o valor justo por uma acéo.

3.4.1 Preco/Lucro (P/L)
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Figura 18: Resultados dos Indicadores de Prec¢o / Lucro. Fonte: Elaborada pelos
autores.

O Preco/Lucro (P/L) demonstra a relacao entre o pre¢co de uma acéo e o lucro
da mesma acao, ou seja, ele indica quanto os investidores estdo dispostos a pagar
pelo lucro das empresas. Sendo assim, na analise realizada podemos identificar que
a Magazine Luiza no ano de 2020 teve um indice muito alto que significou que o
mercado tinha boas expectativas na empresa comparado aos seus concorrentes e o
seu preco de acdo estava muito maior que seu preco justo. Pode-se dizer que a Via
Varejo e a Lojas Americanas no ano de 2019 e 2020 teve baixa confiabilidade do
mercado e existiu oportunidade de investimento pois 0 preco estava abaixo do preco
justo da acdo. Vale ressaltar que no ano de 2020 a Lojas Americanas teve um indice
muito inferior comparado a suas concorrentes. Demonstrando uma Otima

oportunidade de investimento naquele momento.

3.4.2 Precgo / Valor Patrimonial (P/VP)
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Figura 19: Resultados dos Indicadores de Preco / Valor Patrimonial. Fonte:
Elaborada pelos autores.

Preco sobre Valor Patrimonial (P/VP) busca demonstrar se a empresa esta ou

nao supervalorizada, ou seja, esse indicador vai traduzir se o valor de uma acao esta

relativamente caro ou barato. Sendo assim, apés a analise feita foi possivel identificar

que nenhuma empresa teve seu indice abaixo de 1, pois se estivesse significaria que

a empresa esta valendo menos que seu valor patrimonial. Mas nos indices analisados

as empresas obtiveram um indice sempre acima de 1 que significa que o valor

mercado dessas empresas esta pagando mais pelas ac6es da empresa do que o valor

patrimonial delas. Sendo assim o mercado tem um otimismo em relagao ao futuro das

empresas analisadas, porém vale destacar que a Magazine Luiza no ano de 2020 e a

Via varejo no ano de 2019 tiveram sua a¢ao supervalorizada

3.4.3 Price to Sales Ratio (P/SR)
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Figura 20: Resultados dos Indicadores de Price to Sales Ratio. Fonte: Elaborada

pelos autores.

O Price to Sales Ratio (P/SR) vem demonstrar o desempenho das vendas das
empresas, possibilitando a avaliacdo de suas vendas e também fazer uma
comparacdo frente aos concorrentes. Sendo esse indicador importante para
evidenciar informacdes sobre a valorizacdo da empresa dentro do mercado de
capitais. Sendo assim, apOs analise do indicador a Via Varejo teve um indice
constante e sempre abaixo de 1, sendo ele satisfatorio nos anos, pois se o indice for
menor que 1,0 a empresa consegue gerar mais receita em comparagdo com seu valor
de mercado. Ou seja, se o (P/SR) ficar préximo de 1 o preco estabelecido pela acéo
estd justo. A Magazine Luiza somente no ano de 2019 demonstrou seu indice no valor
de 1 que é seu preco justo, N0s anos seguintes sempre superior a 1, 0 mesmo caso

da Lojas Americanas.

3.4.4 Dividend Yield (DY)
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Figura 21: Resultados dos Indicadores de Dividend Yield. Fonte: Elaborada pelos
autores.

O indicador analisado demonstra a relacéo entre os dividendos que a empresa
distribuiu em cada ano e o preco da acdo das empresas. Ou seja, ele torna possivel
avaliar o retorno da acado conforme os seus proventos pagos. Sendo assim, apos
realizacdo da analise foi identificado que apenas a Magazine Luiza pagou proventos
aos seus acionistas nos anos estudados, alcancando a sua melhor distribuicdo de

proventos no ano de 2019. A Via Varejo e a Lojas Americanas nao pagaram
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dividendos nos anos analisados, demonstrando que essas empresas obtiveram

prejuizo liqguido nos anos analisados.

Sendo assim, todos os indicadores analisados foram relevantes e ajudaram a
esclarecer os possiveis riscos que as empresas analisadas podem sofrer no mercado
de capitais, além de compreender as modificagbes em termos de liquidez,
rentabilidade, endividamentos e mercado dessas empresas que mesmo diante da
crise da Covid-19 e seu isolamento se adaptaram e se superaram conseguindo manter

suas vendas por meio do e-commerce.

Vale destacar que, diante das analises feitas, a empresa Magazine Luiza se
destacou demonstrando uma melhor liquidez conseguindo cumprir corretamente as
suas obrigacBes além de obter um indice de rentabilidade positivo, demonstrando a
capacidade econbmica da empresa comparada a seus concorrentes e o seu
endividamento se manteve naquilo que era esperado pelo fato da situacado pandémica
vivenciada no comeco do ano de 2020, as empresas aumentaram seus
endividamentos e apresentaram alteracGes prejudiciais em seus indicadores. Ja no
indice de mercado ela se destaca pelo fato de ser a tnica que pagou dividendos nos
trés anos analisados, além de ser uma empresa consolidada no mercado

demonstrando o seu desempenho positivo no mercado de ac¢des.
4. CONSIDERACOES FINAIS

No presente trabalho, buscou-se questionar qual o comportamento econdémico
financeiro das empresas varejistas e-commerce listadas no indice Bovespa da B3
durante a pandemia de COVID-19. A analise realizada no estudo foi referente aos
anos de 2019, 2020 e 2021, periodo em gque a economia mundial passou por

instabilidades e desequilibrios em virtude da pandemia.

Diante do exposto, pode-se concluir que a compreensao das analises dos
guatro grupos de indicadores financeiros - Liquidez, Rentabilidade, Endividamento e
Mercado - torna-se uma importante base de informacé&o, visando ajudar os gestores e
investidores a tomar decisdes mais assertivas, visto que assim torna-se possivel

demonstrar a ampla situacéo econdmica das empresas.

Nesse sentido, o comportamento econdmico das empresas analisadas foi
considerado a partir do aumento de seu endividamento nos anos descritos. Entretanto,

no que se refere a liquidez e a rentabilidade positiva, em quase todas elas pode-se
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perceber que conseguiram equilibrar seu desempenho econdémico durante a crise.
Isso ocorreu pelo fato de que estas empresas conseguiram manter suas vendas por
meio do e-commerce, além de demonstrar indices de mercado com potenciais

oportunidades de investimento ao longo prazo.

Assim, os resultados analisados confirmam as hip6teses de que as empresas
varejistas e-commerce listadas no indice Bovespa da B3, tiveram impacto durante a
crise da pandemia do COVID-19, nos seus principais indicadores financeiros. Porém,
sugere-se que estudos posteriores busquem uma andlise fundamentalista mais
aprofundada dessas empresas e dos anos futuros pés-pandemia, visto que desse
modo sera possivel obter uma melhor compreenséo das a¢fes que essas empresas

seguiram para se adaptar aos efeitos causados.
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